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Con  el  objetivo  de  diseñar  y  elaborar  un  modelo  que  permita  identificar  los  riesgos 
financieros en un proyecto de  inversión, que  contribuya a  la  toma de decisiones en el 
sector de la administración aeroportuaria se ha realizado la presente investigación sobre 
la  relación  entre  el  riesgo  y  la  rentabilidad  de  un  proyecto  de  inversión  y  las 
características  del  negocio  aeroportuario,  de  tal  manera  que  se  pueda  plantear  un 
modelo  financiero que optimice  la  toma de decisiones bajo  los escenarios de  riesgo en 
que están involucrados los proyectos. 
 
A  partir  de  la  construcción  del  tradicional  modelo  financiero  determinístico  se  han 
evaluado  las variables críticas que deben considerarse al momento construir un modelo 
aleatorio, para que, a través de  la determinación de las distribuciones de probabilidades 
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no  debe  estar  limitada  por  información  estática,  sobre  todo  al  considerar  los  riesgos 





las  variables,  determinar  la  factibilidad  de  un  proyecto  de  inversión  observando  los 
riesgos implícitos? 
 
Con  la  finalidad de  responder a ésta pregunta se ha planteado el objetivo de diseñar y 




En el capítulo unode esta  investigación se recoge  las características de  los proyectos de 
inversión y las técnicas de valoración de inversiones, haciendo hincapié en la tasa interna 
de retorno y el valor actual neto, adicionalmente se presentan los tipos de riesgo a que se 






En  el  capítulo  dos  se  estudian  las  características  del  negocio  aeroportuario  y  las 




En el capítulo  tres se  realiza un estudio de  las variables macroeconómicas y endógenas 























centrales de  los  investigadores y operadores en finanzas, por  la necesidad cada vez más 
creciente  de  responder  a  las  expectativas  de  los  inversionistas,  para  cumplir  la 





Se define  como  riesgo  “toda posibilidad de ocurrencia de  aquella  situación que pueda 





La  medida  del  riesgo  frente  a  la  recompensa  es  un  ejercicio  central  para  evaluar  el 
rendimiento de una inversión o el de un activo financiero. Es común que los inversionistas 
exploren  los mercados  en busca de productos que prometan  altos  retornos,  como  los 




























El  rendimiento de un portafolio de  inversión se define como  la suma ponderada de  los 


















Hay  2  variables  básicas  en  finanzas  que  es  preciso  entender  y  saber  calcular 
apropiadamente para tomar decisiones: el rendimiento y el riesgo. 
 
En  la  medida  en  que  una  inversión  es  más  riesgosa,  debe  exigírsele  un  mayor 
rendimiento, como lo expresa William Sharpe en su libro Investments existe un principio 
general: “Cuando se comparan sensibles estrategias de inversión con otras, el riesgo y el 



















pretenden  aprovechar  oportunidades  de mercado  con  el  objetivo  de  ofrecer  bienes  y 






Un proyecto de  inversión es una propuesta de accióntécnico  ‐ económica para  resolver 
una  necesidad  utilizando  un  conjunto  de  recursos  disponibles,  los  cuales  pueden  ser, 
financieros, humanos, materialeso tecnológicos entre otros4. 
 







Estudio  de  Mercado.‐  El  objetivo  del  estudio  de  mercado  es  estimar  las  ventas  del 






investigar  los datos  relacionados con  la cantidad de pasajeros que utilizan determinado 
aeropuerto,  y  en que porcentaje  éstos utilizan  vuelos nacionales o  internacionales,  así 
como la cantidad de aeronaves que aterrizan y pernoctan en un aeropuerto. Por otro lado 








Es  necesario  que  los  presupuestos  sean  realistas  y  alcanzables,  de  tal manera  que  los 










Es  importante señalar que  los estudios mencionados son sólo algunos de  los requeridos 
para  ciertos  proyectos,  pero  es  necesario  dinamizar  el  análisis  incorporando métodos 











Es  la  fase  preliminar  para  la  ejecución  de  un  proyecto  que  permite,  mediante  la 





















Es  la etapa en que el proyecto entra en producción,  iniciándose  la corriente de  ingresos 
generados por  la venta del bien o servicio  resultado de  las operaciones,  los que deben 
cubrir satisfactoriamente a los costos y gastos en que sea necesario incurrir. Esta etapa se 
inicia cuando  la empresa entra a producir hasta el momento en que termine  la vida útil 
del  proyecto,  periodo  en  el  que  se  hará  el  análisis  y  evaluación  de  los  resultados 
obtenidos. 
 
La determinación de  la  vida útil de un proyecto puede  establecerse por  el periodo de 









Como  se mencionó anteriormente el proyecto es  la acción o  respuesta a un problema, 
por  lo que es necesario verificar después de un  tiempo  razonable de su operación, que 
efectivamente el problema ha sido solucionado por  la  intervención del proyecto. De no 
ser  así,  se  requiere  introducir  las  medidas  correctivas  pertinentes.  La  evaluación  de 





 Evaluar  el  impacto  real  del  proyecto  (  empleo,  divisas  y  descentralización),  ya 
















esos  activos.  Para  decidir  la  conveniencia  de  la  inversión  es  común  aplicar  diferentes 
técnicas que miden la rentabilidad de la inversión. 
 


































Surge  la pregunta “¿Es conveniente  realizar una  inversión de $60,000 hoy a cambio de 
recibir un pago anual de $ 18,000 durante 5 años?” 
 
















Restamos  la  inversión  inicial (60.000) y tenemos como resultado el Valor Presente Neto 
de 8.234. 
 





VPN 0 Acepto Igual a la tasa que requiere el inversionista
‐ Rechazo Menor a la tasa que requiere el inversionista  
 








































Los  empresarios  suelen  estar  interesados  saber  en  cuánto  tiempo  se  recuperará  la 
inversión; una técnica para determinar el período de recuperación consiste en acumular 
los ingresos netos de efectivo e identificar cúando se produce el cambio de signo: 
Período  0  1  2  3  4  5  6 
Flujo de caja  ‐80,000  23,450 25,745 8,943 22,991 30,754 39,765 


































espera  altos  rendimientos  a  corto  plazo,  con  un  riesgo  relativamente  alto.      El 
inversionista invierte en instrumentos de menor liquidez, con rendimientos moderados a 
plazos largos y con un riesgo relativamente bajo.  Un mismo inversionista puede mezclar 
los estilos de  inversión y dividir su portafolio de  inversiones en una parte de  inversión y 
en otra de especulación. 
 






































existencia  de  un  mercado  organizado  para  su  compra‐venta.  Para  ser  un    mercado 
organizado debe cumplir varias condiciones:    lugar físico (menos común),  intermediarios 
autorizados, reglas de participación y autoridades (mercado o gobierno). En este contexto 





percibirse  de  varias  maneras:  intereses,  ganancias  de  capital,  dividendos  o  alguna 
combinación.   En  términos generales, el  rendimiento que  se percibe por una  inversión 
financiera debe  rebasar  la  tasa de  inflación del periodo correspondiente.   La diferencia 
entre  la  tasa  nominal  y  la  inflación  es  el  rendimiento  real  (tasa  real).    Si  la  tasa  de 






Plazo: este  concepto puede  variar  según el  inversionista  y  según el entorno en que  se 
desenvuelva.    Para  un  especulador,  o  para  cualquier  inversionista  en  época  de 
hiperinflación, corto plazo puede ser un  día, mediano una semana y largo de un mes. 
 
Riesgo  y  diversificación:  El  riesgo  de  una  inversión  es  la  variación  que  demuestra  su 
rendimiento  medido  como  la  desviación  estándar  de  una  distribución  normal  de 
rendimientos  en  el  tiempo.    Se  puede  llegar  a  combinar  inversiones,  combinando  las 
desviaciones estándar de distintos instrumentos, para ver su correlación.  Cuanto menos 
correlacionados  estén,  mayor  posibilidad  de  diversificación  proporcionan  al 
inversionista.“Cuando  los  activos  financieros  son  combinados  en  un  portafolio,  el 
portafolio resultante va atener un nivel menor de riesgo como un simple promedio de los 





















Riesgo  de  Inflación  o  de  Poder  de  Compra.‐  Éste  riesgo  se  presenta  por  la  posible 
variación del valor de los flujos de efectivo debido a la inflación, medido en términos del 




Riesgo  de  tasa  de  interes.‐  Debido  a  que  las  tasas  de  interés  están  constantemente 
cambiando de una manera impredecible durante el tiempo de tenencia de una inversión, 















Una de  las principales herramientas de que  se  sirve  la estadística es  la distribución de 







Por  ejemplo  si  tenemos  una  media  de  rendimientos  del  13.1%  con  una  desviación 
estándar  diaria  de  rendimientos  de  20.2%  y  tomamos  la  media  más  3  desviaciones 
estándar,  tenemos  que  el  rendimiento  es  73.7%  y  la  media  menos  3  desviaciones 
estándar  es  de  ‐47.5%.  Esto  significa  que  son muy  pocas  las  observaciones  que  están 
fuera  de  este  intervalo  ya  que  3  desviaciones  estándar  comprenden  el  99.7%  de  las 
observaciones totales. 
 
Desviación  estándar: Aplicada  al  rendimiento  de  una  inversión,  la  desviación  estándar 

















Sin  embargo  en  caso  de  que  las  inversiones  tengan  diferentes  %  de  rendimiento 












En  este  caso  es  necesario  incorporar  el  riesgo  (desviación  estándar)  y  el  rendimiento 










El  riesgo de una  inversión está asociado con  la variabilidad del  resultado esperado. Sin 
embargo, no toda la variabilidad entraña riesgos. De hecho, la variabilidad que afecta es 
aquella que se produce por debajo de un resultado esperado o de un límite aceptable. 
Medidas  como  la  varianza  y  la  desviación  estándar  no  siempre  ofrecen  una  buena 














































retornos  futuros esperados y el  riesgo  futuro, según  las medidas de desviación estándar 
32 
 
del  retorno.  La  inversora  podría  elegir  X,  sobre  la  base  del mayor  retorno  esperado,  a 
pesar de su mayor riesgo. O podría elegir Y, sobre la base de su menor riesgo, a pesar de 
su menor retorno esperado. Su elección debería depender de su tolerancia para aceptar el 






Como  se mencionó en  la  introducción, el objetivo de esta  investigación es construir un 
modelo financiero que permita evaluar las variables que inciden en mayor proporción a la 
consecución de  los  resultados  de  la  inversión  en  una  concesión  aeroportuaria, para  lo 
cual,  inicialmente  se  preparará  un  modelo  determinístico  (convencional)  el  cual  se 
evaluará con las técnicas mencionadas en el punto 1.2  
 
A  continuación  se  realizará  un  modelo  probabilístico  con  la  utilizacióndel  software 
CrystalBall de Oracle para realizar simulaciones de Montecarlo y obtener un modelo que 
incluya  variables  aleatorias,  es  decir,  con  probabilidades  y  de  esta manera  contar  con 
resultados de valoración del proyecto más reales que permitan la toma de decisiones. 
 
Por  lo  indicado,  en  esta  sección  se  procederá  a  establecer  las  características  de  los 
modelos  determinísticos  y  aleatorios,  así  como,  se  explicará  el  uso  de  la  herramienta 
CrystalBall,  que  permitirá  generar  el  modelo  probabilístico  cuyos  resultados  se 


















Se  consigue  lo  deseado  de  manera  "deterministica",  es  decir,  libre  de  riesgo.  Esto 





de  la  realidad  si  lo  hace  de  una manera  distorsionada  o  sesgada.  Una  ecuación  que 
pronostica el volumen mensual de ventas puede  ser exactamente  lo que el gerente de 
ventas quiere pero podría generar grandes pérdidas si arroja constantemente cálculos de 





Tradicionalmente  las  evaluaciones  financieras  de  un  proyecto  se  basan  en  análisis 
determinísticos,  ya  que  se  proyectan  estados  financieros  y  flujos  en  base  a  datos 
















de post  optimalidad  que  sirve para  investigar  los  efectos de  la  incertidumbre  sobre  la 









Como  una  alternativa  para  el  análisis  de  los  modelos  probabilistas  se  introduce  la 
simulación como una herramienta que permitirá generar una muestra representativa de 




generar  valores  aleatorios  de  una  o  más  variables  de  entrada  para  determinar  las 
variaciones posibles en una o más variables de salida. 
 




El método  fue  llamado así por el principado de Mónaco por ser “la capital del  juego de 
azar”, al tomar una ruleta como un generador simple de números aleatorios. El nombre y 




los  ordenadores  para  imitar,  mediante  modelos  matemáticos,  el  comportamiento 
aleatorio de sistemas  reales no dinámicos.  (por  lo general, cuando se  trata de sistemas 
36 
 














Las  variables  de  apuesta  o  de  pronóstico  son  aquellas  variables  dependientes  que 
soportan una decisión. Al ser dependientes, en el proceso de simulación, éstas variables 
mostrarán  un  impacto  determinado  por  las  variaciones  aleatorias  de  los  supuestos 
probabilistas. 
 









         
 
CrystalBall es un software complemento de Microsoft Excel capaz de realizar simulación 






Una  simulación  calcula  múltiples  escenarios  de  un  modelo  de  manera  repetitiva 
ejemplificando valores  tomados desde  las distribuciones de probabilidad para variables 
inciertas  y  así usar  estos  valores  en  las  celdas.  Las  simulaciones de CrystalBall pueden 
realizar tantos ensayos (o escenarios) como se requiera. 
 
Durante  un  solo  ensayo,  CrystalBall  selecciona  aleatoriamente  un  valor  de  las 





















































Distribución  de Weibull.‐  Fue  ampliamente  utilizada  por  el matemático  sueco Weibull 
(debido  a  ello  tomó  su nombre,  a pesar de que previamente había  sido  identificada  y 



























número obtenido  será 1, 2, 3, 4, 5 ó 6 pero no  se  sabe cuál para cada  lanzamiento en 
particular. Es  igual cuando dentro de un modelo se conoce el  rango de valores pero se 





















Certidumbre  se  define  como  el  porcentaje  de  ocurrencia  de  que  un  pronóstico  en 


















Ésta  herramienta  es  de  gran  ayuda  para  la  creación  de  escenarios  ya  que  realiza  una 
selección previa de  los datos, asigna  la distribución de probabilidad más  factible para el 
modelo que se esté ejecutando. 
 
Es  una  herramienta  completa,  capaz  de  generar  un  resumen  de  datos  estadísticos, 






















el componente clave para  la  infraestructura  local, nacional y  regional. Al mismotiempo, 
los  aeropuertos  son más que proveedores de  servicio público  regulados.  Sonentidades 





cada  aeropuerto  opera  dentro  de  un  contexto  único  local.  Todos  los  aspectosson 
requeridos  para  implementar  las  normas  internacionales  específicas  aceptadas  porla 
Organización Internacional de Aviación Civil (OACI) ‐ el organismo de la ONU queregula el 
transporte aéreo  ‐, además también deben respetar  la cultura,  las prácticaslegales y  los 
requerimientos  regulatorios  locales.  Esta  dualidad  crea  un  ambientecomplejo  para  los 
operadores aeroportuarios cuando definen sus planes  financieros yde desarrollo a  largo 
plazo. Consistentemente,  los operadores aeroportuarios  trabajanestrechamente con sus 
socios  comerciales  –  aerolíneas,  proveedores  de  servicios  denavegación  aérea, 







los resultados financieros,  los flujos de  ingresos, empleo,  inversión decapital, propiedad, 





Una  función  relevante  del  Estado  es  la  prestación  de  los  servicios  públicos,  pero  éste 
puede  entregar  la  prestación  de  los  mismos  con  el  fin  de  hacerlos  más  eficientes  y 
garantizar un beneficio económico  tanto para el  Estado  como para  el prestador.  En  el 
ámbito  de  la  administración  aeroportuaria  en  Latinoamérica  se  utiliza  el  contrato  de 
concesión  mediante  el  cual  se  otorga  la  administración,  operación  y  explotación 
económica del área concesionada del aeropuerto, por un período determinado, y se cede 
al concesionario  los  ingresos. Por  su parte, el concesionario se obliga a  llevar a cabo  la 
administración, operación, explotación económica y ampliación del área concesionada, al 





El  modelo  comercial  aeroportuario  (alquiler  de  locales  para  restaurantes,  negocios, 




diseño  en  esta  alternativa  son  que,  además  de  facilitar  el movimiento  de  pasajeros  y 
carga a través del edificio terminal, se deben realizar esfuerzos dirigidos a maximizar  las 













































Los  ingresos  aeronáuticos  incluyen  las  tarifas  cobradas  por  cada  pasajero  de  partida, 
tarifas  de  aterrizaje  de  aeronaves,  estacionamiento  en  plataforma  de  las  aeronaves, 
revisión de pasajeros  y  su  equipaje de mano,  uso de pasillos  telescópicos,  entre otros 
servicios  complementarios.  Los  ingresos  por  servicios  aeronáuticos  están  sujetos  a 
regulación  tarifaria  por  parte  del  organismo  de  control  aeronáutico  de  cada  país. 
Alrededor del 80% de los ingresos en un aeropuerto provienen de servicios aeronáuticos. 
 
Los  ingresos no aeronáuticos provienen de  la operación de estacionamientos,  renta de 
espacios para restaurantes, tiendas, y publicidad, entre otros. Aproximadamente el 20% 




pistas  de  aterrizaje  y  las  áreas  de  maniobras  de  las  aeronaves,  así  como,  el 
mantenimiento y desarrollo de  las  terminales de pasajeros, sin dejar de  lado  los rubros 






















El  planteamiento  del modelo  financiero  que  se  analizará  a  través  de  la  asignación  de 
distribuciones estadísticas a sus variables estará conformado por  las variables “clásicas” 
que  se presentan en una empresa de administración aeroportuaria cuyos  rubros por el 
lado  de  los  ingresos  se  manejan  en  dos  grandes  grupos  conocidos  como  ingresos 
regulados (aeronáuticos) y no regulados (no aeronáuticos) o comerciales. 
 






































A  continuación  se  presentan  las  variables  que  intervendrán  en  el  modelo  financiero 


































derivados  de  la  utilización  de  los  siguientes  servicios:  control  de  tráfico  aéreo  en  la 
aproximación,  aterrizaje  y  despegue  de  aeronaves,  utilización  de  las  pistas  y  calles  de 
rodaduras,  iluminación  de  pistas,  servicios  de  extinción  de  incendios  y  ambulancias, 








PESOS (kg) 2,001      2,002      2,003      2,004      2,005      2,006      2,007     2,008     2,009     
< 5.000 769        913        974        985        1,076      1,215      1,224     1,257     1,572     
5.000 - 10.000 83          215        214        234        244        283        285        293        -         
10.001 - 20.000 3,484      3,921      3,141      3,036      3,962      4,388      4,422     4,541     948        
20.001 - 30.000 -         -         -         -         -         -         -         -         -         
30.001 - 50.000 2,025      1,299      565        621        730        950        957        983        5,088     
50.001 - 75.000 5,330      5,691      6,384      7,482      6,979      6,576      6,627     6,805     8,832     
75.001 - 100.000 -         -         -         -         -         -         -         -         -         
100.001 + 429        344        560        1,012      843        1,055      1,063     1,092     1,632     
Total 12,120    12,383    11,838    13,370    13,834    14,467    14,578    14,971    18,072    






PESOS (kg) 2,001      2,002      2,003      2,004      2,005      2,006      2,007     2,008     2,009     
< 5.000 -         -         -         -         -         -         -         -         -         
5.000 - 10.000 -         -         -         -         -         -         -         -         -         
10.001 - 20.000 -         -         -         -         -         -         -         -         -         
20.001 - 30.000 439        256        87          86          71          117        131        146        444        
30.001 - 50.000 37          224        485        661        599        1,062      1,187     1,326     1,704     
50.001 - 75.000 -         -         -         -         -         -         -         -         1,206     
75.001 - 100.000 601        772        1,293      1,620      2,204      2,314      2,587     2,890     372        
100.001 + 159        145        71          405        302        196        219        245        1,104     
Total 1,236      1,397      1,936      2,772      3,176      3,689      4,124     4,607     4,830     
Total Operaciones Rionegro 13,356    13,780    13,774    16,142    17,010    18,156    18,702    19,578    22,902    
Cantidad de Vuelos Internacionales
 
 
Como  podemos  observar  en  el  siguiente  gráfico  se mantiene  una  tendencia  creciente 





































< 5.000 ‐                 35.00             0
5.000 - 10.000 ‐                 78.00             0
10.001 - 20.000 ‐                 131.00          0
20.001 - 30.000 473                206.00          97,438
30.001 - 50.000 1,814             336.00          609,504
50.001 - 75.000 1,284             490.00          629,160
75.001 - 100.000 396                674.00          266,904










< 5.000 1,613             11,600.00    18,710,800
5.000 - 10.000 ‐                 22,600.00    0
10.001 - 20.000 973                47,900.00    46,606,700
20.001 - 30.000 ‐                 74,600.00    0
30.001 - 50.000 5,220             122,400.00  638,928,000
50.001 - 75.000 9,062             210,100.00  1,903,926,200
75.001 - 100.000 ‐                 283,900.00  0






base  al  peso  de  las  aeronaves,  aunque  existen  algunos  aeropuertos  que  utilizan  la 




































tarifas  cobradas  a  los  pasajeros  como  derecho  de  utilización  de  la  infraestructura  del 
56 
 













Se  suele  diferenciar  los  derechos  por  servicios  a  los  pasajeros  internacionales  de  los 
nacionales dado que  los  costos  incurridos  son diferentes. Generalmente  se  cobra a  los 












2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009
Pasajeros nacionales salidos 771,838    741,101    728,867    776,441    791,526    817,198    765,658    780,971    965,012    
Crecimiento PAX Nacionales (salidas) 5.31% -3.98% -1.65% 6.53% 1.94% 3.24% -6.31% 2.00% 23.57%
Pasajeros nacionales llegados 769,915    749,605    744,196    794,670    808,129    822,812    773,925    789,404    978,352    
Pasajeros nacionales totales 1,541,753  1,490,706  1,473,063  1,571,111  1,599,655  1,640,010  1,539,583  1,570,375  1,943,364  
Pasajeros internacionales salidos 152,920    144,605    166,051    195,923    218,322    249,610    280,909    323,045    294,028    
Pasajeros internacionales llegados 144,805    145,431    164,160    176,814    210,992    248,191    279,312    321,209    297,768    
Pasajeros internacionales totales 297,725    290,036    330,211    372,737    429,314    497,801    560,221    644,254    591,796    
Crecimiento Ponderado PAX Internac. 3.56% -2.58% 13.94% 12.79% 15.18% 15.95% 12.54% 15.00% -8.14%
Pasajeros totales 1,839,478  1,780,742  1,803,274  1,943,848  2,028,969  2,137,811  2,099,804  2,214,629  2,535,160   
 
Esta serie histórica muestra  la tendencia creciente del número de pasajeros movilizados 




































































estimados  de  los  derechos  de  carga  para  el  año  siguiente  por  el  total  de  toneladas 
estimadas que se cargan y descargan en el aeropuerto. 
 
Como podemos observar  tanto  los  ingresos  regulados como  los no  regulados  tienen en 
muchos  casos  una  dependencia  directa  con  la  cantidad  de  pasajeros  que  utilizan  las 






















AÑO 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010
INFLACIÓN 8.75 7.65 6.99 6.49 5.50 4.85 4.48 5.69 7.67 2.00 3.17
FUENTE: DANE (Departamento Adminis trativo Nacional  de  Estadís ticas  de  Colombia)
Base  Diciembre  de  2008 = 100,00  
 
TIPO DE CAMBIO.‐ El tipo de cambio del peso colombiano ha tendido a apreciarse  luego 







AÑO 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009
TIPO CAMBIO 2,087 2,277 2,431 2,813 2,581 2,312 2,296 2,033 1,939 2,129





































1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007










PARAMETROS Base AÑO 1 AÑO 2 AÑO 3 AÑO 4     …       AÑO 13 AÑO 14
Inflación 3% 3% 3% 3% 3% 3%
Indice de Inflación 1 1.03 1.06 1.09 1.13 1.47 1.51
Tipo de cambio 1,942.50 1,942.50 1,942.50 1,942.50 1,942.50 1,942.50
Salario Minimo Mensual 517,000.00 537,800.00 559,500.00 582,000.00 830,600.00 864,100.00
Impuesto a la renta 33% 33% 33% 33% 33% 33%




nacionales 3.86% 3.96% 4.11% 4.43% 3.82% 3.80%
Indice de trafico domestico 1 1.04 1.08 1.12 1.17 1.67 1.73
Variación % cantidad pasajeros 
Internacionales 7.55% 8.19% 7.60% 7.48% 6.25% 6.21%
Indice de trafico internacional 1 1.08 1.16 1.25 1.35 2.38 2.52
INDICE DE TRAFICO PASAJEROS 1.11 1.24 1.38 1.52 3.04 3.25
Variacion movimiento aeronaves 
domestico 2.60% 2.71% 2.86% 3.17% 2.67% 2.65%
Indice de trafico aeronaves domestico 1 1.03 1.05 1.08 1.12 1.43 1.47
Variación movimiento aeronaves 
internacional 6.45% 6.80% 6.16% 6.04% 5.18% 5.13%
Indice de trafico aeronaves internacion 1 1.06 1.14 1.21 1.28 2.06 2.17
Peso Promedio Kg Categoría 8 (Nacionales) 117,748      
Peso promedio Kg Categoría 8 (Internacionales) 151,993      

































TASA DE SALIDA Año base Año 1 Año 2 Año 3 Año 4 ….          Año 14
Tasa de Salida Internacional
Valor de la tasa USD 33 34 35 36 37 47
Cantidad de Pasajeros Internacionales 294,028   316,214.00 342,119.00 368,120.00 395,637.00 741,766.00
Ingreso 10,751,276 11,974,165 13,252,320 14,638,569 34,863,002
Tipo de cambio 1,943 1,943 1,943 1,943 1,943
Ingreso en pesos colombianos 20,884,353,630 23,259,815,513 25,742,631,600 28,435,420,283 67,721,381,385
Tasa de Salida Doméstica
Valor de la tasa COP 11,400     11,700 12,100 12,500 12,800 17,200
Cantidad de Pasajeros Domésticos 965,012   1,002,283.00 1,041,974.00 1,084,834.00 1,132,910.00 1,671,532.00
Ingreso en pesos colombianos 11,726,711,100 12,607,885,400 13,560,425,000 14,501,248,000 28,750,350,400
TOTAL TASA DE SALIDA RIO NEGRO 32,611,064,730 35,867,700,913 39,303,056,600 42,936,668,283 96,471,731,785





RANGO DE PESOS Año base AÑO 1 AÑO 2 AÑO 3 AÑO 4 AÑO 5 …    AÑO 14
< 5.000 -             ‐                    ‐                    ‐                    ‐                      ‐                      ‐                     
5.000 - 10.000 -             ‐                    ‐                    ‐                    ‐                      ‐                      ‐                     
10.001 - 20.000 -             ‐                    ‐                    ‐                    ‐                      ‐                      ‐                     
20.001 - 30.000 444            473 505 536 568 600 960
30.001 - 50.000 1,704          1,814 1,937 2,056 2,180 2,304 3,688
50.001 - 75.000 1,206          1,284 1,371 1,455 1,543 1,631 2,613
75.001 - 100.000 372            396 423 449 476 503 805
100.001 + 1,104          1,175 1,255 1,332 1,412 1,492 2,389








RANGO DE PESOS AÑO 1 AÑO 2 AÑO 3 AÑO 4 AÑO 5 …     AÑO 14
< 5.000 34              35                      36                      37                      38                        39                        51                       
5.000 - 10.000 76              78                      81                      83                      86                        88                        115                     
10.001 - 20.000 127            131                   135                   139                   143                      147                      192                     
20.001 - 30.000 200            206                   212                   219                   225                      232                      303                     
30.001 - 50.000 326            336                   346                   356                   367                      378                      493                     
50.001 - 75.000 476            490                   505                   520                   536                      552                      720                     
75.001 - 100.000 654            674                   694                   715                   736                      758                      989                     
100.001 + 745            767                   790                   814                   838                      863                      1,127                 
kg. 0.0049        
Ingreso por aterrizaje internacional 2,504,231 2,754,629 3,011,203 3,288,500 3,579,294 7,478,972
Tipo de cambio 1,942.50 1,942.50 1,942.50 1,942.50 1,942.50 1,942.50






RANGO DE PESOS AÑO 1 AÑO 2 AÑO 3 AÑO 4 AÑO 5 …    AÑO 14
< 5.000 1,572          1,613                1,657                1,704                1,758                  1,812                  2,314                 
5.000 - 10.000 -             ‐                    ‐                    ‐                    ‐                      ‐                      ‐                     
10.001 - 20.000 948            973                   999                   1,028                1,061                  1,094                  1,396                 
20.001 - 30.000 -             ‐                    ‐                    ‐                    ‐                      ‐                      ‐                     
30.001 - 50.000 5,088          5,220                5,361                5,514                5,689                  5,863                  7,481                 
50.001 - 75.000 8,832          9,062                9,307                9,573                9,876                  10,179                12,993               
75.001 - 100.000 -             ‐                    ‐                    ‐                    ‐                      ‐                      ‐                     
100.001 + 1,632          1,674                1,719                1,768                1,824                  1,880                  2,401                 
18,072 18,542 19,043 19,587 20,208 20,828 26,585
RANGO DE PESOS AÑO 1 AÑO 2 AÑO 3 AÑO 4 AÑO 5 …    AÑO 14
< 5.000 11,300        11,600             12,000             12,300             12,700                13,100                17,100               
5.000 - 10.000 21,900        22,600             23,200             23,900             24,600                25,400                33,100               
10.001 - 20.000 46,500        47,900             49,300             50,800             52,300                53,900                70,300               
20.001 - 30.000 72,400        74,600             76,800             79,100             81,500                83,900                109,500            
30.001 - 50.000 118,800      122,400           126,000           129,800           133,700             137,700             179,700            
50.001 - 75.000 204,000      210,100           216,400           222,900           229,600             236,500             308,600            
75.001 - 100.000 275,600      283,900           292,400           301,200           310,200             319,500             416,900            
100.001 + 343,824      354,100           364,800           375,700           387,000             398,600             520,100            
kg. 2.92           
Ingreso en pesos colombianos 3,200,935,100 3,385,746,700 3,586,958,100 3,811,853,800 4,046,740,400 6,740,443,800
TOTAL TASA DE ATERRIZAJE RIO NEGRO 8,065,403,818 8,736,613,533 9,436,219,928 10,199,765,050 10,999,518,995 21,268,346,910











Tasa parqueo vuelos internacionales AÑO 1 AÑO 2 AÑO 3 AÑO 4 …      AÑO 14
Tasa de Aterrizaje Internacional (USD) 2,504,231 2,754,629 3,011,203 3,288,500 7,478,972
Porcentaje de derechos de parqueo 30% 30% 30% 30% 30%
751,269 826,389 903,361 986,550 2,243,692
Horas promedio de parqueo 2 2 2 2 2
1,502,539 1,652,777 1,806,722 1,973,100 4,487,383
Tarifa 5% 5% 5% 5% 5%
Tasa de parqueo en USD 75,127 82,639 90,336 98,655 224,369
Tipo de cambio 1,943 1,943 1,943 1,943 1,943
Ingreso en pesos colombianos 145,934,062 160,526,005 175,477,855 191,637,338 435,837,093
Tasa parqueo vuelos nacionales
Tasa de Aterrizaje Nacional (ColP) 3,200,935,100 3,385,746,700 3,586,958,100 3,811,853,800 6,740,443,800
Porcentaje de derechos de parqueo 10% 10% 10% 10% 10%
320,093,510 338,574,670 358,695,810 381,185,380 674,044,380
Horas promedio de parqueo 2 2 2 2 2
640,187,020 677,149,340 717,391,620 762,370,760 1,348,088,760
Tarifa 5% 5% 5% 5% 5%
Ingreso en pesos colombianos 32,009,351 33,857,467 35,869,581 38,118,538 67,404,438
TOTAL TASA DE PARQUEO RIO NEGRO 177,943,413 194,383,472 211,347,436 229,755,876 503,241,531





AÑO 1 AÑO 2 AÑO 3 AÑO 4 …    AÑO 14
VUELOS INTERNACIONALES MAYORES A 30.000
RANGO DE PESOS
< 5.000 -     ‐                   ‐                    ‐                    ‐                    ‐                          
5.000 - 10.000 -     ‐                   ‐                    ‐                    ‐                    ‐                          
10.001 - 20.000 -     ‐                   ‐                    ‐                    ‐                    ‐                          
20.001 - 30.000 444    473                   505                   536                   568                   960                         
30.001 - 50.000 1,704 1,814               1,937                2,056                2,180                3,688                     
50.001 - 75.000 1,206 1,284               1,371                1,455                1,543                2,613                     
75.001 - 100.000 372    396                   423                   449                   476                   805                         
100.001 + 1,104 1,175               1,255                1,332                1,412                2,389                     
4,386 4,669               4,986                5,292                5,611                9,495                     
Precio en USD por vuelo 98      101                   104                   107                   110                   148                         
Tasa por puentes en USD 471,569          518,544           566,244           617,210           1,405,260             
Tipo de cambio 1,943               1,943                1,943                1,943                1,943                     








VUELOS DOMÉSTICOS MAYORES A 30.000 AÑO 1 AÑO 2 AÑO 3 AÑO 4 …    AÑO 14
RANGO DE PESOS
< 5.000 1,572 1,613                  1,657                  1,704                  1,758                  2,314                     
5.000 - 10.000 -     ‐                       ‐                       ‐                       ‐                       ‐                          
10.001 - 20.000 948    973                      999                      1,028                  1,061                  1,396                     
20.001 - 30.000 -     ‐                       ‐                       ‐                       ‐                       ‐                          
30.001 - 50.000 5,088 5,220                  5,361                  5,514                  5,689                  7,481                     
50.001 - 75.000 8,832 9,062                  9,307                  9,573                  9,876                  12,993                   
75.001 - 100.000 -     ‐                       ‐                       ‐                       ‐                       ‐                          
100.001 + (ColP / KG) 1,632 1,674                  1,719                  1,768                  1,824                  2,401                     
15,956                16,387                16,855                17,389                22,875                   
Precio en ColP por vuelo 101,400              105,600              109,800              114,000              169,800                 
Ingreso en pesos colombianos 1,617,938,400  1,730,467,200  1,850,679,000  1,982,346,000  3,884,175,000     
TOTAL TASA PUENTES ABORDAJE RIO NEGRO 2,533,961,183  2,737,738,920  2,950,607,970  3,181,276,425  6,613,892,550     




Año base AÑO 1 AÑO 2 AÑO 3 AÑO 4 …    AÑO 14
Dato tomado del valor de facturas del año anterior
TOTAL TASA BOMBEROS RIO NEGRO 41,412,800 42,655,184 43,934,840 45,252,885 46,610,471 62,640,576





Año base AÑO 1 AÑO 2 AÑO 3 AÑO 4 …    AÑO 14
Dato tomado del valor de facturas del año anterior
TOTAL PERMISOS CIRCULACION VEHIC RIO NEGR 31,456,736 32,400,438 33,372,451 34,373,625 35,404,834 47,581,136





Año base AÑO 1 AÑO 2 AÑO 3 AÑO 4 …    AÑO 14
Dato tomado del valor de facturas del año anterior
TOTAL LIMPIEZA DE DERRAMES RIO NEGRO 2,650,400 2,729,912 2,811,809 2,896,164 2,983,049 4,008,968







Año base AÑO 1 AÑO 2 AÑO 3 AÑO 4 …     AÑO 14
Tiendas y almacenes 699,238,400 720,215,552 741,822,019 764,076,679 786,998,979 1,057,660,819
Alimentos y bebidas 782,904,000 806,391,120 830,582,854 855,500,339 881,165,349 1,184,212,546
Renta de oficinas 90,882,000 93,608,460 96,416,714 99,309,215 102,288,492 137,467,179
Oficinas de alquiler de autos 100,508,253 103,523,501 106,629,206 109,828,082 113,122,924 152,027,751
Oficinas y counters de líneas aéreas 945,332,000 973,691,960 1,002,902,719 1,032,989,800 1,063,979,494 1,429,899,470
Concesiones para carga de combustibles 846,360,000 871,750,800 897,903,324 924,840,424 952,585,636 1,280,195,440
Parqueaderos 1,718,694,905 1,770,255,752 1,823,363,425 1,878,064,327 1,934,406,257 2,599,680,253
Puestos de Taxi / Van / Bus 400,000,000 412,000,000 424,360,000 437,090,800 450,203,524 605,035,890
Concesiones para asistencia en tierra 360,122,800 370,926,484 382,054,279 393,515,907 405,321,384 544,718,047
Sala VIP 535,680,000 551,750,400 568,302,912 585,351,999 602,912,559 810,264,064
Duty free 540,000,000 556,200,000 572,886,000 590,072,580 607,774,757 816,798,451
Publicidad 1,288,577,527 1,327,234,853 1,367,051,898 1,408,063,455 1,450,305,359 1,949,089,127
Intereses bancarios y ganancia por tipo de 188,517,746 194,173,278 199,998,477 205,998,431 212,178,384 285,150,006
Entretenimiento 89,088,000 91,760,640 94,513,459 97,348,863 100,269,329 134,753,593
Bodegas 79,264,800 81,642,744 84,092,026 86,614,787 89,213,231 119,895,122
Hangares 0 0 0 0 0 0
CUTE / CUPPS 0 0 0 0 0 0
Facilidades para carga 3,352,094,946 3,452,657,794 3,556,237,528 3,662,924,654 3,772,812,394 5,070,344,372
Credenciales 185,230,125 190,787,029 196,510,640 202,405,959 208,478,138 280,177,184
Reembolso (Servicios básicos) 500,000,000 515,000,000 530,450,000 546,363,500 562,754,405 756,294,862






Director de Mantenimiento 1 9,500,000 114,000,000
Director de Aeropuerto 1 9,500,000 114,000,000
Director de Operaciones 1 9,500,000 114,000,000
Gerente General 1 16,666,667 200,000,000
Gerente Financiero 1 12,500,000 150,000,000
Jefe de Seguridad 1 8,333,333 100,000,000
Jefe de Recursos Humanos 1 8,333,333 100,000,000
Jefe de Operaciones 1 8,333,333 100,000,000
Jefe de Bomberos 1 8,333,333 100,000,000
Bomberos (40) 40 1,864,800 895,104,000
operaciones (14) 14 2,136,750 358,974,000
Servicio al Cliente (18) 18 1,398,600 302,097,600














































































































































































En  el  capítulo  anterior  se  realizó  el  levantamiento  de  información  de  las  variables 




Con  los  valores  actuales  de  las  variables  exógenas  contempladas  en  el  modelo  se 
construyó  un  modelodeterminístico,  realizando  proyecciones  en  base  a  la  variación 
intuitiva  de  la  inflación  y  el  tipo  de  cambio;  en  el  caso  de  las  variables  endógenas  se 
tomaron  los  valores puntuales de movimiento de aeronaves  y pasajeros, así  como,  los 
gastos de administración y operación del aeropuerto en base  valores históricos reales. 
 
Cabe  señalar que  la  tasa de descuento a utilizar para  calcular el Valor Actual Neto del 
proyecto  correspondiente  al  20%  se  basa  en  el  requerimiento  de  los  inversionistas  de 














(En millones de pesos colombianos) 2010 2011 2012 2013 2023
AÑO 1 AÑO 2 AÑO 3 AÑO 4 AÑO 14
ACTIVOS
Activos Corrientes
Efectivo 2,000               2,000               2,000               2,000               19,445           
Cuentas por cobrar comerciales
Total activos corrientes 2,000               2,000               2,000               2,000               19,445           
Otros (Activos no corrientes)
Fondo para servicio de la deuda (restringido) ‐                   ‐                   3,238               3,238               ‐                  
Precio de compra 20,000            20,000            20,000            20,000            20,000           
Amortización acumulada ‐1,495             ‐2,991             ‐4,486             ‐5,981             ‐20,000          
Neto 18,505            17,009            15,514            14,019            ‐                  
Obras civiles y Equipos - Inversiones Obligat 32,278            64,296            72,518            72,518            91,205           
Amortización acumulada ‐                   ‐3,789             ‐13,173           ‐23,159           ‐91,205          
Neto 32,278            60,506            59,345            49,360            ‐                  
Total otros activos 50,783            77,516            78,097            66,616            ‐                  
Total activos 52,783            79,516            80,097            68,616            19,445           
PASIVOS
Pasivos corrientes
Proveedores y otras cuentas por pagar
Impuestos por pagar 5,800               5,618               3,920               4,488               19,445           
Intereses bancarios por pagar ‐                   ‐                   575                  468                  ‐                  
5,800               5,618               4,495               4,956               19,445           
pasivos a largo plazo
Prestamos de accionistas
Préstamos bancarios 5,207               20,716            23,012            18,734            ‐                  
Total pasivo a largo plazo 5,207               20,716            23,012            18,734            ‐                  
Total pasivos 11,007            26,334            27,508            23,690            19,445           
PATRIMONIO
Capital 30,000            30,000            30,000            30,000            ‐                  
Reserva Legal
Utilidades retenidas (deficit) 11,776            23,182            22,589            14,926            ‐                  
Total patrimonio 41,776            53,182            52,589            44,926            ‐                  
Total pasivo y patrimonio 52,783            79,516            80,097            68,616            19,445           





(En millones de pesos colombianos) AÑO 1 AÑO 2 AÑO 3 AÑO 4 AÑO 14 TOTAL
REGULADOS
Tasa de Salida 32,611       35,868       39,303       42,937       96,472       844,744     
Tasa de Aterrizaje 8,065         8,737         9,436         10,200       21,268       193,139     
Tasa de parqueo de aeronaves 178            194            211            230            503            4,454         
Puentes de abordaje 2,534         2,738         2,951         3,181         6,614         60,263       
Tasa de Bomberos 43              44              45              47              63              729            
Permiso de Operación Vehicular 32              33              34              35              48              554            
Limpieza de Derrames en pista 3                3                3                3                4                47              
TOTAL INGRESOS REGULADOS 43,466       47,617       51,984       56,632       124,971     1,103,929   
NO REGULADOS
Tiendas y almacenes 720            742            764            787            1,058         12,306       
Alimentos y bebidas 806            831            856            881            1,184         13,778       
Renta de oficinas 94              96              99              102            137            1,599         
Oficinas de alquiler de autos 104            107            110            113            152            1,769         
Oficinas y counters de líneas aéreas 974            1,003         1,033         1,064         1,430         16,637       
Concesiones para carga de combustibles 872            898            925            953            1,280         14,895       
Parqueaderos 1,770         1,823         1,878         1,934         2,600         30,247       
Puestos de Taxi / Van / Bus 412            424            437            450            605            7,040         
Concesiones para asistencia en tierra 371            382            394            405            545            6,338         
Sala VIP 552            568            585            603            810            9,427         
Duty free 556            573            590            608            817            9,503         
Publicidad 1,327         1,367         1,408         1,450         1,949         22,678       
Intereses bancarios y ganancia por tipo de cambio 194            200            206            212            285            3,318         
Entretenimiento 92              95              97              100            135            1,568         
Bodegas 82              84              87              89              120            1,395         
Hangares -             -             -             -             -             -             
CUTE / CUPPS -             -             -             -             -             -             
Facilidades para carga 3,453         3,556         3,663         3,773         5,070         58,993       
Credenciales 191            197            202            208            280            3,260         
Reembolso (Servicios básicos) 515            530            546            563            756            8,799         
Otros ingresos varios 3                3                3                3                4                43              
TOTAL INGRESOS NO REGULADOS 13,086       13,479       13,883       14,300       19,217       223,593     
 Total Ingresos 56,552       61,095       65,867       70,932       144,189     1,327,522   
Sueldos y salarios 3,124         3,217         3,314         3,413         4,587         53,374       
Beneficios sociales 1,714         1,765         1,818         1,873         2,517         29,286       
Otros beneficios 1,110         1,143         1,178         1,213         1,630         18,966       
Servicios profesionales y consultorías 2,349         2,419         2,492         2,567         3,449         40,132       
Limpieza, fumigación, recolección de basura y suminist 330            379            433            492            1,416         11,022       
Gasolina, mantenimiento, repuestos 61              70              79              90              260            2,023         
Mantenimiento y reparación de terminales 1,749         2,010         2,292         2,606         7,503         58,383       
Equipo adicional, sistemas y mantenimiento -             -             -             -             -             -             
Alquiler de oficinas y equipos 172            198            226            257            739            5,747         
Electricidad, agua, teléfono y otras comunicaciones 1,660         1,909         2,176         2,475         7,124         55,437       
Seguros y Garantias 2,538         2,614         2,692         2,773         3,727         43,364       
Seguridad Privada 1,095         1,259         1,435         1,633         4,700         36,570       
Manuales, Cafeteria, suministros de oficina, herramien 210            241            275            313            901            7,012         
Suscripciones y contribuciones 459            473            487            502            675            7,848         
Gastos de viaje y viaticos 258            265            273            282            379            4,404         
Impuestos y contribuciones 1,468         1,512         1,558         1,605         2,156         25,090       
Acuerdo de concesión 6,221         6,408         6,600         6,798         1,634         40,380       
Gastos de una ocasión 1,000         -             -             -             1,000         2,000         
Tasa de concesión 10,745       11,608       12,515       13,477       27,396       252,229     
Tasa del operador 1,217         1,416         1,561         1,714         4,344         38,055       
 Total Gastos 37,481       38,909       41,405       44,082       76,136       731,321     
 EBITDA 19,072       22,186       24,462       26,850       68,053       596,201     
INTERESES
Prestamo bancario -             -             1,825         2,090         0                7,376         
Interés ganado -             -122           -122           -319           -46             -2,494        
Interés Neto -             -122           1,704         1,771         -46             4,882         
INGRESOS ANTES DE IMPUESTOS, DEPRECIACIÓN Y AMO 19,072       22,308       22,758       25,079       68,099       591,319     
DEPRECIACION Y AMORTIZACION
Precio de compra 1,495         1,495         1,495         1,495         561            20,000       
Obras civiles y Gastos de Capital -             3,789         9,384         9,985         8,616         91,205       
Total depreciacion y amortizacion 1,495         5,285         10,879       11,481       9,176         111,205     
 INGRESOS ANTES DE IMPUESTOS 17,576       17,024       11,879       13,598       58,923       480,113     
IMPUESTO A LA RENTA 5,800         5,618         3,920         4,488         19,445       158,437     







ESTADO DE FLUJO DE EFECTIVO 2010 2011 2012 2013 2014 2023
AÑO 1 AÑO 2 AÑO 3 AÑO 4 AÑO 5 AÑO 14
Actividades de Operación
Efectivo recibido de clientes 56,552            61,095            65,867            70,932            76,307            144,189         
Efectivo pagado a proveedores y personal ‐37,481          ‐38,909          ‐41,405          ‐44,082          ‐41,489          ‐76,136         
Intereses recibidos ‐                   122                  122                  319                  319                  46                   
intereses pagados
Préstamo bancario ‐                   ‐                   ‐1,250             ‐2,197             ‐1,758             ‐                  
Impuesto a la renta corporativa pagado ‐5,800             ‐5,618             ‐3,920             ‐4,488             ‐19,812         
Total efectivo de actividades operativas 19,072            16,508            17,716            21,052            28,891            48,287           
Actividades de Inversión
Fondo de reserva para pago de préstamo ‐                   ‐                   ‐3,238             ‐                   ‐                   ‐                  
Contrato de Concesion ‐20,000         
Gastos de Capital ‐32,278          ‐32,017          ‐8,223             ‐                   ‐                   ‐4,112            
Total efectivo de actividades de inversión ‐52,278          ‐32,017          ‐11,460          ‐                   ‐                   ‐4,112            
Actividades de Financiamiento
Aportes de capital 30,000            ‐                   ‐                   ‐                   ‐                   ‐                  
Préstamos bancarios 5,207              15,509            4,284              ‐                   ‐                   ‐                  
Pago de préstamos bancarios ‐                   ‐                   ‐1,988             ‐4,278             ‐4,717             ‐                  
Dividendos pagados a accionistas ‐                   ‐                   ‐8,552             ‐16,774          ‐24,174          ‐26,730         
Liquidación de la compañía
Total efectivo de actividades de financiamiento 35,207            15,509            ‐6,256             ‐21,052          ‐28,891          ‐26,730         
Incremento neto en efectivo y sus equivalentes por el año 2,000              ‐                   ‐                   ‐                   ‐                   17,445           
Efectivo y sus equivalentes al inicio del año 2,000          2,000          2,000          2,000          2,000          
Saldo final de Efectivo 2,000              2,000              2,000              2,000              2,000              19,445             
 
Los resultados obtenidos se evaluaron a través del cálculo de la Tasa Interna de Retorno y 














Según  el modelo  determinístico  el  proyecto  generará  una  tasa  interna  de  retorno  del 
36,73% lo cual es muy atractivo para los inversionistas ya que su objetivo, de acuerdo al 
costo del  capital  en Colombia,  era obtener  al menos un 20% de  rendimiento  sobre  su 







91.200 millones de pesos  colombianos en el  transcurso del proyecto en obras  civiles  y 
equipamiento del aeropuerto. 
 
La utilidad  antes de  intereses,  impuesto, depreciaciones  y  amortizaciones  (Ebitda) que 
generará  este  proyecto,  de  acuerdo  al  modelo  determinístico,  asciende  a  $  596.201 
millones de pesos colombianos lo cual representa una rentabilidad bastante aceptable ya 
que a pesar del pago de intereses bancarios e impuesto fiscales quedará una importante 
utilidad neta  a disposición de  los  inversionistas. Cabe mencionar que para  el  gobierno 












El objetivo de  la  investigación es construir un modelo aleatorio para  lo cual se realizara 








INFLACIÓN.‐ Como se mencionó en el capítulo  II,  la  inflación será una de  las principales 
variables  que  nos  permitirán  proyectar  los  resultados  del  proyecto,  por  lo  que,  al 
contrario  que  en  el  modelo  deterministico  se  utilizará  la  herramienta  BatchFitde 
CrystalBallpara  seleccionar  la  distribución  de  probabilidades  que  más  represente  el 









AÑO INFLACIÓN AÑO INFLACIÓN
1995 19.46% 2003 6.49%
1996 21.63% 2004 5.50%
1997 17.68% 2005 4.85%
1998 16.70% 2006 4.48%
1999 9.23% 2007 5.69%
2000 8.75% 2008 7.67%
2001 7.65% 2009 2.00%

















AÑO TIPO CAMBIO AÑO TIPO CAMBIO
1995 987.65 2003 2,813.00
1996 1,005.33 2004 2,581.00
1997 1,293.58 2005 2,312.00
1998 1,542.11 2006 2,296.00
1999 1,873.77 2007 2,033.00
2000 2,087.33 2008 1,939.00
2001 2,277.00 2009 2,129.00

















AÑO VARIACION AÑO VARIACION
1,992         1.08% 2,000         -1.51%
1,993         -1.25% 2,001         5.31%
1,994         17.51% 2,002         -3.98%
1,995         10.15% 2,003         -1.65%
1,996         3.26% 2,004         6.53%
1,997         -4.97% 2,005         1.94%
1,998         2.14% 2,006         3.24%














Series 1: Best Fit
  Lognormal distribution
  Location = -0.07













AÑO VARIACION AÑO VARIACION
1,992                       21.43% 2,000         3.46%
1,993                       22.25% 2,001         3.56%
1,994                       9.08% 2,002         -2.58%
1,995                       6.64% 2,003         13.94%
1,996                       13.68% 2,004         12.79%
1,997                       21.61% 2,005         15.18%
1,998                       7.65% 2,006         15.95%
















AÑO VARIACION AÑO VARIACION
2,007                      0.78% 2,015        2.96%
2,008                      2.69% 2,016        2.85%
2,009                      2.74% 2,017        2.74%
2,010                      2.60% 2,018        2.73%
2,011                      2.71% 2,019        2.72%
2,012                      2.86% 2,020        2.71%
2,013                      3.17% 2,021        2.69%
2,014                      3.06% 2,022        2.67%  
 















AÑO VARIACION AÑO VARIACION
2,007            11.80% 2,015        5.68%
2,008            11.70% 2,016        5.67%
2,009            8.67% 2,017        5.41%
2,010            6.45% 2,018        5.37%
2,011            6.80% 2,019        5.33%
2,012            6.16% 2,020        5.29%
2,013            6.04% 2,021        5.24%
2,014            5.68% 2,022        5.18%  
 





HORAS PROMEDIO DE PARQUEO.‐ De acuerdo a  los datos que  se  conocen del  tiempo 





























































Con un 100% de probabilidad  la utilidad neta puede  ser mayor  a  278.177 millones de 









El  valor  más  probable  de  la  utilidad  antes  de  intereses,  impuestos,  depreciaciones  y 










































Rentabilidad de  la  Inversión.‐ Se calcula  relacionando el monto de  la utilidad neta con 
respecto a  la  inversión  total. La  rentabilidad de  la  inversión alcanza un nivel de 36,73% 





Utilidad  Neta.‐  Se  calcula  al  descontar  los  egresos  incluyendo  los  impuestos,  de  los 
ingresos obtenidos  en  ventas. En el  caso de estudio,  la utilidad neta es de 321.675,91 
(millones de pesos colombianos) lo cual confirma el beneficio financiero del proyecto. 
 
Ebitda.‐  Son  las  utilidades  antes  de  impuestos,  intereses,  depreciaciones  y 
amortizaciones. El valor registrado es de 596.201 (millones de pesos colombianos) lo cual 
representa  una  rentabilidad  bastante  aceptable  ya  que  a  pesar  del  pago  de  intereses 





















Tasa Interna de Retorno 30.53% 35.09% 39.46%
Utilidad Neta (millones de ColP) 278,177.00  313,605.00  381,610.00 
Ebitda (millones de ColP) 532,553.00  584,558.00  685,759.00 


















313.605,  una  desviación  estándar  hacia  la  derecha  daría  323.396  millones  de  pesos 
colombianos,  es  decir,  muestra  un  nivel  de  sensibilidad  moderado  ante  el 










colombianos  con una  forma de distribución Normal.  La probabilidad de ocurrencia del 







Valor Actual Neto.‐  Según  el  modelo  estocástico,  el  valor  actual  neto  esperado  del 
proyecto, es de 40.252,52, mientras que en el modelo determinístico se obtuvo un valor 
de  43.924,09.  Como  se  puede  observar  con  el  modelo  aleatorio  existe  un  100%  de 
probabilidad  de  que  el  VAN  sea  positivo  ya  que  mínimo  podría  situarse  en  29.247 











Rentabilidad de  la  Inversión.‐ Mientrasla  rentabilidad de  la  inversión  según el modelo 
determinístico  fue  de  36,73%  ,  según  el modelo  estocástico  existe  la  probabilidad  del 
5,01% de que  la tasa  interna de retorno sea aún superior hasta  llegar a un 39,46%  , sin 





313.605, mientras  que  el modelo  determinístico  dio  un  valor  de  321.675 millones  de 
pesos colombianos. La probabilidad de obtener un valor superior a la utilidad obtenida en 







se obtuvo un  Ebitda de  $ 596.201.  Pudiendo  tener  con un 21,08% de probabilidad un 
Ebitda superior, como se puede ver en la figura 4.4 
 











salida de pasajeros  internacionales es  la que más afecta de forma favorable con 63,1%  , 
















lo  componen y en qué medida éstas  inciden en  la probabilidad de que  los pronósticos 
cumplan con las expectativas planteadas. 
 
Se  observó  la  importancia  de  cumplir  con  los  cuatro  estudios  principales  previos  a  la 
implementación  de  un  proyecto  (estudio  de  mercado,  técnico,  financiero  y  de 
organización)  y  cómo,  la  adecuada  evaluación  del  estudio  financiero  a  través  de  las 
técnicas  de  valoración  de  inversiones,  permite  prever  la  capacidad  de  generación  de 
beneficios económicos para los inversionistas. 
 
Se evidenció que  si bien  las  técnicas de valor presente neto,  tasa  interna de  retorno o 
período de recuperación de la inversión permiten realizar una evaluación preliminar de la 




Se  establecieron  los  principales  tipos  de  riesgo  a  los  que  se  expone  un  inversionista 
dependiendo de su perfil de riesgo, pudiendo ser el riesgo de tipo de cambio, de inflación 
o poder de compra, de tasa de interés o de crédito y cómo estos y el comportamiento de 
sus variables  internas se pueden medir a  través de  la construcción de distribuciones de 
95 
 





permita evaluar  las variables que  inciden en mayor proporción a  la  consecución de  los 
resultados de la inversión en un aeropuerto, para lo cual, partiendo de la construcción del 
modelo  determinístico,  se  utilizó  el  software  CrystalBall  de  Oracle  para  realizar 
simulaciones  de Montecarlo  y  obtener  un modelo  que  incluya  variables  aleatorias,  es 
decir,  con  probabilidades  y  de  esta  manera  contar  con  resultados  de  valoración  del 
proyecto más reales que permitan la toma de decisiones. 
 
El modelo  aleatorio  incluyó  los  supuestos  probabilistas,  que  corresponden  a  aquellas 
variables  independientes  sobre  las  cuales  se  tiene  incertidumbre,  la  misma  que  se 
representó  mediante  distribuciones  de  probabilidad,  de  modo  que  en  el  proceso  de 












investigación  fue el  levantamiento de  los  ingresos regulados y no regulados y gastos de 
operación y mantenimiento de los aeropuertos, cuyos datos históricos se mostraron en el 
capítulo 2 y permitieron proyectar  los estados  financieros determinísticos, pero a  la vez 
sirvieron para establecer los tipos de distribución que mejor representan sus variaciones. 
 
Por  otro  lado  se  obtuvieron  los  valores  históricos  de  las  variables  macroeconómicas 
utilizadas  en  el modelo  financiero,  como,  inflación  y  tipo  de  cambio  e  igualmente  se 
identificó la distribución de probabilidades que mejor se ajusta a su comportamiento. 
 
Una  vez  definidas  las  variables  de  entrada  y  de  resultado,  con  la  ayuda  del  software 
CrystalBall  se  realizó  la  simulación  Montecarlo,  con  diez  mil  ensayos  y  un  nivel  de 
confianza del 95%, obteniendo  los  cálculos detallados  en el  capítulo  IV  y  en  el que  se 
establecieron  las  variables  que  más  impactan  los  resultados  finales  del  proyecto, 
apreciando que el  ingreso por tasa de salida de pasajeros  internacionales es  la que más 

















Analizando  la  utilidad  neta,  se  obtuvo  un  valor  de  $  321.675  millones  de  pesos 
colombianos en el modelo determinístico y en el modelo aleatorio la utilidad neta, con un 
100%  de  probabilidad  podría  ser  superior  a  Colp$278.177  millones.  Como  podemos 
observar con la inclusión de escenarios de riesgo a través de la designación de curvas de 





Mientras  que  en  el  modelo  determinístico  se  obtuvo  un  valor  de  utilidad  antes  de 
intereses,  impuestos, depreciaciones  y  amortizaciones de $  596.201 millones de pesos 
colombianos, en el modelo aleatorio  se puede proyectar  con un 100% de probabilidad 








probabilidad  de  que  el VAN  sea  positivo  ya  que mínimo  podría  situarse  enColp29.247 
millones, lo cual nos da la seguridad necesaria para invertir en el proyecto. En el modelo 





está  relacionado,  con  la  no  consideración  de  las  variaciones  que  se  presentan  en  las 
variables  que  componen  el modelofinanciero,  generando  aseveraciones  de  resultados 
que parecerían certeros en un 100% pero que en la realidad no se presentan así. 
 
Por  lo  indicado en el párrafo anterior, fue muy  importante diseñar y elaborar el modelo 
financiero  aleatorio  que  incorporó  el  comportamiento  de  las  variables  exógenas  y 
endógenas  del  proyecto,  que  en  países  como  los  de  América  Latina  son  volátiles  e 
inestables y obligan a  la realización de éste tipo de técnicas para  la toma de decisiones 
con mejores  elementos  de  juicio,  aprovechando  herramientas  como  el  CrystalBall  que 
considera en las curvas de probabilidad de las variables, los riesgos del proyecto. 
 
Finalmente  se  confirma  que  la  construcción  de  un  modelo  financiero  probabilístico 
(aleatorio),  que  incorpore  el  riesgo  de  las  variables  del  sector  de  la  administración 








El  presente  trabajo  incorporó  en  la  distribución  de  probabilidades  de  las  variables 
macroeconómicas  las desviaciones sugeridas por el software Cristal Ball, sin embargo se 





Para  las empresas privadas  inmersas en el ámbito de  la administración aeroportuaria se 










Es  importante  destinar  los  recursos  necesarios  para  realizar  el  levantamiento  de 
información  previo  a  la  estructuración  de  estos modelos  financieros,  ya  que  de  esta 
manera  se  incorporarán  todas  las  variables  de  ingresos  y  gastos  que  de  país  en  país 
difieren  de  acuerdo  a  sus  legislaciones  (tributarias,  laborales,  societarias,  etc)  de  tal 
100 
 





riesgo externo ante accidentes en  las pistas de aterrizaje ó  terminal de pasajeros y  las 
tradicionales pólizas para cobertura global de bienes de la empresa. 
 
Finalmente  es  importante  mencionar  que  por  las  características  del  negocio 
aeroportuario, que ayudado por  la  tendencia mundial de  las  variables que  lo  impulsan 
(crecimiento demográfico, globalización comercial, etc) genera grandes retornos sobre la 
inversión,  como  se  evidenció  en  los  resultados  del  modelo  financiero  planteado,  las 
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